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究法 并应用事件研究法分析我国上市公司并购的市场反应  
第三章是本文的实证结果分析和结论 首先对研究结果进行讨论和分





































Now, the listed company mergers& acquisitions M&As is a kind of 
frequency phenomenon in Chinese stock market. But now, the mainstream of 
listed company M&As is financial M&As, the strategic M&As which integrity 
from the point of view of industry still is minority event in China stock market. 
So, on the basis of summarizing the process of Chinese enterprise M&As and 
reviewing both domestic and abroad theses which relevant to empirical study 
of M&As, this paper tries to exercise event study method with market 
modeling to analyze the effect of equity transfer of China stock market, and 
want to study which kind of transfer reaction is better from financial M&As or 
the strategic M&As. 
The framework of the thesis is as follow: 
Chapter  introduces the definition of M&As and classified mode; 
reviews the course of Chinese company M&As; illustrates the each classified 
definition of equity transfer; reviews both domestic and abroad papers which 
relevant to empirical study of M&As. 
Chapter is a part about the reaction of listed firm M&As. First, we 
expound the aim of this paper; second, we select samples and treatment of 
them; third, we introduce the event study method and the application of it 
analyzing reaction of M&As of Chinese listed firm; finally. 
Chapter analyzes the result of study, and explains the conclusion and 
the revelation of this paper, then, we expound the limitation of this paper.  
The conclusion of the paper indicates the reaction of financial M&As is 
better than strategic M&As in Chinese stock market. Investors prefer 
conglomerate merger in equity transfer, or the main operation belongs to the 
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前  言 
 1 
前  言 
自 20 世纪 90 年代开始发生在全球范围内的第五次并购浪潮 有着特
定的历史原因 首先 在全球经济一体化的推动之下 竞争加剧 迫使企
业通过并购扩大自己的实力 其次 随着高新技术产业的崛起 产业成长
实际周期变短 风险加大 因此 许多企业更愿意通过收购来实现迅速扩
张 与之相应 这一轮全球并购的范围之广 规模之大都超过了以往 而
且体现出强强联合 战略合作的特点  
我国已经加入 WTO 这标志着我们已置身于一个更大的市场中 我








从而获得上市筹资的资格 那么 我国证券市场的并购将往何处去  
其实伴随着我国加入 WTO 的进程 中国证券报 等国内大型财经媒
体就已经开始在讨论这个问题 实务界的人士在这些媒体上发表了很多的




从 2000 年 7 月中国证监会发布 关于规范上市公司重大资产购买或



















2002 年 9 月中国证监会又发布了 上市公司收购管理办法 和 上
市公司股东持股变动信息披露管理办法 接着又发布了五个配套信息披
露规章并从 2002 年 12 月 1 日开始实施 这五个规章详细规定了上市公司
股东持股变动报告书 上市公司收购报告书 要约收购报告书 被收购公
司董事会报告书和豁免要约收购申请文件需要披露的内容以及格式准则
这批配套文件的出台 将最大限度地防止并购重组中 隐藏在细节里的魔
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第一章  概  述 
 
第一节  并购的含义及分类 
目前国际上通常把包括接管 Takeovers 在内的公司重组 公司控
制和企业所有权结构变更等相关活动统称为 并购 M&As 即英文 
Mergers & Acquisitions 的缩写  
一 兼并和收购 
兼并的英文 Mergers 有吞并吸收合并之意 大不列颠百科全书对
该词的解释是 指两家或更多的独立的企业公司合并组成一家企业 通
常由一家占优势的公司吸收一家或更多的公司1 学术界对兼并的解释通
常有两个层次的含义 一是狭义的兼并 指在市场机制作用下 两个或两
个以上的企业通过法定方式重组后只有一个企业继续保留法人地位的情
形 广义的兼并 指在市场机制作用下企业通过产权交易获得其他企业的
产权 并企图获得其控制权的经济行为 它的概念包括了狭义的兼并 收
购 合并以及接管等几种形式的企业产权变更方式 目标企业的法人地位
可能消失 也可能不消失 这种广义和狭义的划分是从目标企业的存亡着
眼的 其法律意义更多于经济意义 我国 公司法 第一百八十四条规定
公司合并可以采取吸收合并和新设合并两种形式 在 公司法 中认为兼
并是 一个公司吸收其他公司为吸收合并 被吸收的公司解散  




                                                        
1 The New Encyclopedia Britannica, Encyclopedia Britannica, Inc. Volume 8, 15th Edition, 1993 转引























综上所述 所谓的 企业并购 是指产权独立的企业为获得目标企业








1.横向并购 Horizontal merger  
横向并购指并购双方属于同一行业 或从事同一部门生产或经营同一
产品 在商业上是竞争对手间的合并 其结果是资本在同一生产 销售领
域或部门集中 优势企业吞并劣势企业组成横向托拉斯 扩大生产规模并
达到新技术条件下的最佳经济规模 在实质上 横向并购是两个或两个以














第一章  概  述 
 5 





整个企业国内布局的考虑 因而一汽收购了在国内小轿车市场排前 3 位的
天津汽车  
2.纵向并购 Vertical merger  
纵向并购指并购双方在原材料供应 产品销售和生产技术或工艺上相
互关联 是企业与供应商或客户的合并 即优势企业将与企业生产紧密相






企业并购销售商 后者则是以生产流程前一阶段企业为目标的并购  



































石油天然气股份有限公司旗下的三星石化 600764  
 






一 萌芽阶段 1984-1987  
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无偿转让资产 债务全部承担 的方式并购了保定针织器材厂 开创了
中国企业兼并之先河 之后企业并购在武汉 北京 沈阳等 9个城市中相






二 推广阶段 1987-1992  
1987 年以来 政府出台了一系列鼓励企业并购的政策法规 其标志
是国有资产管理局以部门行政规章的方式 于 1989 年 2 月 19 日联合了国




国企业并购走向规范化的第一步 这一时期的特点是  
1.企业并购由少数城市向全国扩展 涉及了全国 25 个省 市 自治






现了控股的方式 这一时期的控股 参股式的并购数量还很少  
















三 兴起阶段 1992-2001  
1992 年中国确立了市场经济的改革方向 企业并购成为国有企业改















业 或者是在香港和海外买壳上市 1990 年-1992 年中信泰富有限公司
华润创业有限公司和香港中旅国际投资有限公司成功在香港联交所上市  
四 加入 WTO 后的阶段 2002 年  
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